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América Latina crecera este ano. Son buenas noticias para la region después de dos afios seguidos de
contraccion, en 2015 y 2016, que siguieron a tres de desaceleracion por la caida de los precios de las
materias primas. Desde BBVA Research anticipamos que la regién como un todo deberia crecer este afio
un 0,8%, y un 1,7% en 2018. ; Son buenas perspectivas? Hay que introducir tres matices a este punto de
inflexion para América Latina a partir de 2017.

En primer lugar, la recuperacion del crecimiento para este afo estd muy apoyada en la salida de la recesién
de Argentina y Brasil, que por ser la primera y tercera mayor economia regional pesan mucho en el
promedio de crecimiento de América Latina. Con todo, en la mayoria del resto de paises se producira una
desaceleracion en 2017 respecto al afio pasado, por factores externos -como la incertidumbre sobre la
politica comercial en EE.UU. -pero también por shocks internos -como el intenso ruido politico o el retraso
de obras clave de infraestructura en algunos paises-.

El segundo matiz tiene que ver también con los dos paises que se recuperan en 2017. Si bien la salida de
la recesion de Argentina luce sdlida, la recuperacion en Brasil tiene riesgos significativos de una recaida,
dependiendo de la intensificacion de las turbulencias politicas que aquejan al gobierno y la traba a las
reformas en marcha que eso represente. Esa turbulencia no sélo pone en riesgo la recuperacion de Brasil,
sino que puede afectar negativamente sobre todo a sus socios de Mercosur.

El tercer aspecto reconoce que el crecimiento esperado para América Latina este afio y en 2018 seguira
siendo bajo, cuando uno lo compara no s6lo con el potencial de la region (que deberia estar mas cercano al
3%), sino también al lado del crecimiento de las economias desarrolladas (alrededor del 2%). América
Latina deberia aspirar a reducir la brecha de renta per capita con las economias avanzadas, como lo hizo
hasta 2012.

En cuarto lugar, si bien los riesgos provenientes de China no han mermado como refleja la continuada
acumulacion de deuda, el riesgo asociado a las politicas econémicas en EE.UU. parece haber disminuido,
por lo que el entorno externo luce un poco menos adverso que a inicios de este afio. Sin embargo, los
riesgos internos han aumentado, con un mayor ruido politico en la region (asociado, en parte, a muchos
procesos electorales en el proximo afio y medio) y los efectos negativos de los escandalos de corrupcion
sobre la inversion publica y privada.

Estos matices hacen que el vaso del crecimiento en América Latina solo esté, por ahora, medio lleno.
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El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes
que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no
ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion historica de las
variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizaciéon de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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